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ABSTRACT 
The objective of this research is to examine and analyze the influence of investment opportunity set (IOS) toward the 
discretionary accruals and its effect toward stock return on listed companies from the manufacturing sector at the Indonesia 
Stock Exchange (BEI) for the year 2007-2009. The investment opportunity set is measured by using market to book assets ratio. 
Earnings management is estimated by using discretionary accruals (Modified Jones Model, 1991) and stock return is measured 
by using cumulative stock return. The research type used in this research is verificative research or hypothesis testing research.       
The target population of this research is listed companies from the manufacturing sector at the Indonesia Stock Exchange which 
do earnings management by income-increasing discretionary accruals strategy. By using census method and unbalance panel 
data, there are 138 firm observations fulfilling the population criteria. The data type used is secondary data gotten from the 
capital market reference center at the Indonesia Stock Exchange. Data is analyzed by using standardized multiple regression 
model (path analysis). The results of this research show that (1) investment opportunity set has very low negative influence to 
earnings management, and (2) discretionary accruals has very low negative influence to stock return. 
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1. Pendahuluan 
Pasar modal mempunyai peranan penting 
dalam perekonomian negara, antara lain sebagai 
fungsi likuiditas, tempat penyimpanan kekayaan 
jangka pendek dan kekayaan jangka panjang, serta 
merupakan salah satu sumber pinjaman bagi dunia 
usaha (Sunariyah, 2003:9-10). Pengertian pasar 
modal secara umum adalah suatu tempat 
berinteraksinya para penjual dan pembeli untuk 
melakukan transaksi dalam rangka memperoleh 
modal (Kasmir, 2008:207).  
Alasan utama setiap orang berinvestasi di 
pasar modal adalah untuk memperoleh keuntungan 
dari dana yang telah diinvestasikan dengan risiko 
tertentu. Harapan keuntungan di masa yang akan 
datang merupakan imbalan atas waktu dan risiko 
yang berhubungan dengan investasi yang 
dilakukan. Menurut Tendelilin (2001:6), tingkat 
keuntungan investasi tersebut disebut return. 
       Return yang diperoleh investor dari investasi 
yang dilakukan tidak sama untuk setiap 
perusahaan. Tabel 1, Tabel 2, dan Tabel 3 
menunjukkan contoh return saham beberapa 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
(Bursa Efek Indonesia) tahun 2007, 2008, dan 
2009. 
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Tabel 1 
Return Saham Beberapa Perusahaan Manufaktur Tahun 2007 
No Kode           
 
 
 
1. AALI 0.002 0.017 0.049 -0.022 -0.027 -0.012 -0.011 0.016 0.004 -0.003 0.003 
2. ADMG 0 0 -0.026 0.071 0 0.125 0 -0,111 0.833 -0.035 -0.128 
3. SOBI 0 0.137 0.035 0 0.006 -0.027 -0.028 -0.014 -0.036 0.037 0.073 
4. UNVR 0 -0.007 0.022 -0.014 -0.015 0.007 0.015 0 0 -0.007 -0.007 
Sumber: Data Diolah 2011 
 
Tabel 2 
Return Saham Beberapa Perusahaan Manufaktur Tahun 2008 
No Kode           
 
 
 
1. AALI -0.067 0.034 0.024 -0.004 0.032 -0.043 -0.012 0.025 -0.004 -0.008 0.045 
2. ADMG 0.014 0.029 0.042 0.933 -0.049 0.013 0 -0.025 -0.039 -0.054 -0.143 
3. SOBI 0.019 0.009 0 0.027 -0.035 0.028 -0.035 0 0 0.009 -0.009 
4. UNVR 0.006 -0.013 -0.006 -0.007 -0.007 0.013 0.007 0.006 0.026 0.006 -0.013 
Sumber: Data Diolah 2011 
 
Tabel 3 
Return Saham Beberapa Perusahaan Manufaktur Tahun 2009 
No Kode           
 
 
 
1. AALI -0.002 0.008 -0.006 -0.008 0.030 0.039 -0.016 -0.022 0.010 -0.010 0.025 
2. ADMG 0.007 0.007 0.014 0.138 0.055 0 -0.038 -0.007 0.020 -0.013 0.007 
3. SOBI 0 -0.014 -0.032 0.007 0.052 0.012 -0.006 -0.012 -0.006 -0.018 -0.019 
4. UNVR 0.012 -0.012 -0.012 0.012 -0.012 0 0.008 0.004 0.020 -0.011 -0.012 
Sumber: Data Diolah (2011) 
 
Berdasarkan Tabel 1, Tabel 2, dan Tabel 3 
dapat dilihat bahwa return yang diperoleh investor 
berfluktuatif setiap tahunnya. Apabila harga 
investasi periode ini ( lebih tinggi dari harga 
investasi periode lalu (  maka investor akan 
mendapatkan keuntungan modal (capiltal gain). 
Akan tetapi, jika harga investasi periode ini 
( lebih rendah dari harga investasi periode lalu 
(  maka investor akan mengalami kerugian 
modal (capital loss). Data pada Tabel 1.1, Tabel 
1.2, dan Tabel 1.3 tersebut merupakan fenomena 
yang dapat dijadikan sebagai indikasi adanya 
masalah tentang return saham yang diperoleh 
investor di pasar modal Indonesia khususnya pada 
sektor manufaktur. 
Laba seringkali digunakan sebagai ukuran 
kinerja dan pertumbuhan perusahaan. Para 
investor memiliki keyakinan bahwa perusahaan 
yang mengumumkan laba positif secara terus-
menerus akan menyebabkan harga saham 
perusahan tersebut tinggi sehingga akan diperoleh 
capital gain yang tinggi pula (Kurniawati, 2006). 
Salah satu cara agar dapat mempengaruhi 
harga saham di pasar modal adalah dengan 
melakukan manajemen laba (Wild, et al., 
2005:118, 122). Perusahaan yang melaporkan laba 
tinggi cenderung akan berpengaruh terhadap 
peningkatan harga sahamnya. Harga saham yang 
tinggi dapat meningkatkan nilai pasar saham dan 
mengurangi biaya modal (Mulford dan Comiskey, 
2010:5). Sebaliknya pelaporan laba rendah akan 
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menyebabkan turunnya harga saham (Stice, et al., 
2009:363). 
Scott (2006:343-344) menyatakan bahwa 
manajemen laba dapat dibagi menjadi dua. 
Pertama, manajemen laba dipandang sebagai 
perilaku oportunistik manajer untuk 
memaksimumkan utilitasnya (opportunistic 
earnings management). Kedua, manajemen laba 
dipandang sebagai perspektif efficient contracting 
(efficient earnings management), di mana manajer 
berusaha melindungi perusahaan dan pihak-pihak 
yang terlibat dalam kontrak dari kejadian tidak 
terduga. 
Tindakan manajemen laba yang bersifat 
oportunistik telah menimbulkan beberapa kasus 
skandal pelaporan akuntansi. Beberapa kasus yang 
pernah terjadi di Indonesia, seperti PT. Lippo Tbk. 
dan PT. Kimia Farma Tbk. juga melibatkan 
pelaporan keuangan (financial reporting) yang 
berawal dari terdeteksi adanya manipulasi 
(Gideon, 2005). 
Manajemen laba juga ada yang bersifat 
efficient contracting. Hasil penelitian 
Subramanyam (1996) menunjukkan bahwa 
manajemen laba dapat meningkatkan kemampuan 
laba untuk mencerminkan nilai ekonomi 
perusahaan dan dapat mengkomunikasikan 
informasi internal perusahan kepada pihak 
eksternal perusahaan. 
Laba juga dapat dipergunakan untuk menilai 
pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan 
perusahaan ini menunjukkan investment 
opportunity set (IOS) atau set kesempatan 
investasi di masa mendatang (Hartono, 2009:121). 
Gaver dan Gaver (1993) menggunakan rasio nilai 
pasar dibagi dengan nilai buku sebagai proksi dari 
set kesempatan investasi yang merupakan 
pengukur pertumbuhan perusahaan. 
 Set kesempatan investasi merupakan salah 
satu contoh informasi internal perusahaan yang 
sulit diketahui secara langsung oleh pihak 
eksternal. Pertumbuhan perusahaan merupakan 
harapan pihak internal dan eksternal (Gul, et al., 
2000). Pertumbuhan perusahaan merupakan 
prospek menguntungkan bagi investor karena 
mereka mengharapkan return yang tinggi dari 
investasi yang telah dilakukan. Informasi set 
kesempatan investasi dapat tersampaikan kepada 
pihak eksternal dengan melakukan manajemen 
laba (Scott, 2006:356).       
Hasil penelitian Gul, et al. (2000) dan Arfan 
(2006) menunjukkan bahwa set kesempatan 
investasi berpengaruh positif terhadap manajemen 
laba. Hal ini berarti bahwa perusahaan yang 
memiliki prospek set kesempatan investasi yang 
baik cenderung melakukan manajemen laba. 
Berdasarkan uraian sebelumnya maka 
penelitian ini akan meneliti pengaruh set 
kesempatan investasi terhadap return saham 
dengan adanya manajemen laba sebagai variabel 
intervening. Penelitian ini difokuskan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2007-2009 karena berfluktuasinya jumlah 
return saham dari investasi yang dilakukan 
investor setiap tahun sehingga jika diambil data 
perusahaan satu tahun saja tidak menggambarkan 
variabel yang diteliti dalam penelitian ini. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-
penelitian sebelumnya adalah adanya variabel 
intervening yaitu manajemen laba. Peneliti tetap 
mengambil perusahaan manufaktur sebagai subjek 
penelitian karena kebijakan-kebijakan pemerintah 
yang seringkali berubah tidak terlalu berpengaruh 
pada perusahaan manufaktur, tidak seperti pada 
perusahaan keuangan. 
 
Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah 
diuraikan maka masalah yang akan diteliti adalah 
sebagai berikut: 
1. Apakah set kesempatan investasi berpengaruh 
positif terhadap manajemen laba pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 
2. Apakah manajemen laba berpengaruh positif 
terhadap return saham pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. 
 
 
22 
 
 
 
Juanna / JTRA Vol.8 No.1, Januari  2015, pp 19-34 
2. Kerangka Teoretis 
Pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap 
Manajemen Laba  
Tingkat pertumbuhan yang tinggi dan pesat 
ditandai dengan tingginya tingkat set kesempatan 
investasi (Saputro dan Setiawati, 2004). 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 
tinggi merupakan harapan semua pihak (Gul, et 
al., 2000). Set kesempatan investasi 
menggambarkan tentang luasnya kesempatan 
investasi bagi suatu perusahaan (Nopratiwi, 2004). 
Manajer perusahaan menggunakan laba 
akuntansi untuk menyampaikan informasi bahwa 
perusahaan yang dikelola memiliki prospek set 
kesempatan investasi yang baik kepada pihak 
eksternal. Apabila perusahaan yang dikelola 
memiliki prospek set kesempatan investasi yang 
baik, maka manajer perusahaan akan melakukan 
manajemen laba dengan cara menaikkan laba.  
Scott (2006:356) menyatakan bahwa 
informasi internal ini dapat tersampaikan dengan 
menggunakan discretionary accrual tetapi masih 
dalam ruang lingkup yang dibenarkan oleh 
prinsip-prinsip akuntansi yang berlaku umum 
(generally accepted accounting principles atau 
disingkat GAAP). Lebih lanjut Scott menjelaskan 
bahwa investor tidak dapat menguraikan 
manajemen laba karena merupakan dasar dari 
informasi internal tentang kemampuan laba yang 
berkelanjutan. Namun, pihak eksternal dapat 
menggunakan manajemen laba untuk menduga isi 
informasi internal ini. 
Sehubungan dengan ini Scott (2006:356) 
menjelaskannya melalui hasil penelitian Demski 
dan Sappington (1990). Hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa informasi internal dapat 
tersampaikan kepada pihak ekstenal perusahaan 
dengan melakukan manajemen laba. Apabila 
manajer mengetahui bahwa perusahaan yang 
dikelola memiliki set kesempatan investasi yang 
baik, maka manajer akan berupaya laba yang 
disampaikan kepada pihak eksternal telah 
mencerminkan set kesempatan investasi tersebut. 
Apabila laba yang akan dilaporakan masih berada 
di bawah set kesempatan investasi, maka manajer 
perusahaan berupaya melakukan manajemen laba 
dengan strategi menaikkan laba.   
Hasil penelitian membuktikan bahwa 
perusahaan yang memiliki set kesempatan 
investasi yang tinggi akan melakukan manajemen 
laba. Hasil penelitian Gul, et al. (2000) dan Arfan 
(2006) menunjukkan bahwa set kesempatan 
investasi berpengaruh positif terhadap manajemen 
laba.  
Hasil penelitian yang berbeda ditemukan 
oleh Saputro dan Setiawati (2004). Mereka 
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki set 
kesempatan investasi yang baik cenderung 
menurunkan laba untuk meminimalkan biaya 
politik, seperti tuntutan buruh, dan tututan 
regulasi.  
: Set kesempatan investasi berpengaruh positif 
terhadap manajemen laba pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. 
 
Pengaruh Manajemen Laba terhadap Return 
Saham 
Laba seringkali digunakan oleh manajemen 
untuk menunjukkan keberhasilannya dalam 
mengelola kinerja keuangan perusahaan. Sebuah 
perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang 
baik dapat diukur melalui perolehan laba setiap 
tahun, apalagi jika dari tahun ke tahun laba yang 
diperoleh oleh perusahaan mengalami kenaikan 
(Kurniawati, 2006). Para investor memiliki 
keyakinan bahwa perusahaan yang mengumumkan 
laba positif secara terus-menerus akan 
menyebabkan harga saham perusahan tersebut 
menjadi tinggi, sehingga dari hal tersebut akan 
diperoleh capital gain yang tinggi pula 
(Kurniawati, 2006). Dengan kata lain, perusahaan 
yang melaporkan laba yang tinggi cenderung akan 
berpengaruh terhadap peningkatan harga 
sahamnya (Mulford dan Comiskey, 2010:5). 
Adanya kecenderungan memperhatikan laba ini 
mendorong timbulnya manajemen laba 
(Widyaningdiyah, 2001).  
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Wild, et al. (2005:118, 122) juga 
menyatakan bahwa salah satu motivasi manajer 
melakukan manajemen laba adalah untuk 
mempengaruhi harga saham. Pelaporan laba yang 
lebih kecil dibandingkan dengan estimasi laba 
yang diberikan oleh para analis akan menyebabkan 
turunnya harga saham (Stice, et al., 2009:363). 
Oleh karena itu, manajer akan melakukan 
manajemen laba dengan cara menaikkan laba agar 
angka yang dilaporkan paling sedikit sama dengan 
laba yang diperkirakan oleh para analis (Stice, et 
al., 2009:363).  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa laba 
akuntansi mempunyai kandungan informasi 
terhadap return saham. Hasil penelitian Triyono 
(2000) serta Laksmi dan Ratnadi (2006) 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif 
antara laba akuntansi dengan return saham. Hasil 
penelitian Subramanyam (1996) menunjukkan 
bahwa rata-rata pasar modal melakukan 
discretionary accruals. Komponen discretionary 
dapat meningkatkan kemampuan laba untuk 
mencerminkan nilai ekonomi perusahaan 
(Subramanyam, 1996). Hasil penelitian ini juga 
menunjukkan bahwa discretionary accruals 
memiliki informasi inkremental dan meningkatkan 
kemampuan laba untuk menjelaskan atau 
mencerminkan return saham (Subramanyam, 
1996). Akan tetapi, penelitian Sokarina (2006) 
menunjukkan hasil yang berbeda dengan 
penelitian Subramanyam (1996). Hasil penelitian 
Sokarina (2006) menyatakan bahwa discretionary 
accruals berpengaruh negatif terhadap return 
saham. 
: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap 
return saham pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI. 
 
Berdasarkan penjelasan sebelumnya 
mengenai hubungan antar variabel maka skema 
kerangka pemikiran tentang pengaruh set 
kesempatan investasi terhadap manajemen laba 
dan dampaknya terhadap return saham perusahaan 
dapat dilihat pada Gambar 1. 
 
 
 
Gambar 1: Skema Kerangka Pemikiran 
 
3. Metode Penelitian 
Populasi Penelitian   
Metode penelitian yang digunakan adalah 
sensus. Sensus berarti meneliti seluruh elemen 
populasi (Indriantoro dan Supomo, 2002:115). 
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2007-
2009. Adapun perusahaan manufaktur yang 
menjadi populasi sasaran penelitian ini adalah 
yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang memiliki nilai ekuitas positif. 
2. Perusahaan yang melakukan manajemen laba 
positif. 
 
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah 
populasi sasaran yang digunakan pada penelitian 
ini selama tiga tahun pengamatan berjumlah 138 
observasi. 
 
Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
diperoleh dari sumber sekunder yaitu data yang 
Manajemen 
Laba 
 
Return 
Saham 
 
Set 
kesempatan 
investasi 
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telah ada dan tidak perlu dikumpulkan sendiri oleh 
peneliti (Sekaran, 2006:77). Data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah pooled data/panel data 
(pooling of time series and cross-sectional 
observation). Ada dua jenis panel data yaitu 
balanced panel data dan unbalanced panel data 
(Gujarati, 2003:640). Dalam balanced panel data  
setiap unit cross-sectional memiliki jumlah 
observasi yang sama untuk setiap waktu/periode, 
sedangkan dalam unbalanced panel data setiap 
unit cross-sectional memiliki jumlah observasi 
yang berbeda untuk setiap waktu/periode. Dalam 
penelitian ini panel data yang digunakan adalah 
unbalanced panel data.  
Pengumpulan data dilakukan dengan cara 
mempelajari, meneliti, dan menelaah laporan 
keuangan perusahaan yang menjadi populasi 
sasaran dalam penelitian ini.  Adapun data-data 
yang digunakan yaitu: (1) data yang berkaitan 
dengan set kesempatan investasi, meliputi data 
jumlah saham beredar, harga saham penutupan, 
nilai buku utang, nilai buku aset, dan saham 
preferen, (2) data yang berkaitan dengan 
manajemen laba, meliputi total aktiva, aktiva 
tetap, piutang, pendapatan, laba bersih, dan arus 
kas dari operasi, dan (3) data yang berkaitan 
dengan return saham yaitu harga saham harian 
yang meliputi harga saham lima hari sebelum 
pengumuman laporan keuangan, harga saham pada 
hari pengumuman laporan keuangan, dan harga 
saham lima hari setelah pengumuman laporan 
keuangan pada tahun 2008-2010. Data-data ini 
diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal 
(PRPM) dengan alamat Gedung BEI, Lantai I 
Tower 2 Jalan Jendral Sudirman, Kavling 52-53 
Jakarta 12190 melalui situs resmi 
http://www.idx.co.id dan 
http://www.yahoofinance.com. 
 
Operasionalisasi Variabel 
 Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang 
mempengaruhi variabel terikat, baik secara positif 
atau negatif (Sekaran, 2006:117). Penelitian ini 
menggunakan variabel set  kesempatan investasi 
sebagai vaeriabel independen. Set kesempatan 
investasi dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan proksi market to book  asset  ratio 
(Adam dan Goyal, 2000). Market to book asset 
ratio adalah nilai pasar aset dibagi dengan nilai 
buku aset, sedangkan nilai pasar aset adalah nilai 
pasar ekuitas ditambah dengan nilai buku utang 
dan saham preferen.  
       Adapun persamaannya adalah sebagai berikut: 
 
MKTBASS =  
Nilai pasar ekuitas = Jumlah saham beredar x harga 
saham penutupan 
 
Variabel Intervening 
Variabel intervening adalah variabel yang 
mengemuka antara waktu variabel  bebas mulai 
bekerja mempengaruhi variabel terikat, dan 
pengaruh variabel terasa pada variabel terikat 
(Sekaran, 2006:124). Variabel intervening yang 
digunakan pada penelitian ini adalah manajemen 
laba diukur dengan menggunakan discretionary 
accruals dan dihitung dengan model Jones yang 
dimodifikasi (The Modified Jones Model, 1991). 
Model Jones yang dimodifikasi dianggap sebagai 
model yang dapat mendeteksi manajemen laba 
lebih baik dari pada model estimasi lainnya 
(Dechow et al., 1995). Penelitian-penelitian 
tentang manajemen laba yang menggunakan 
model Jones yang dimodifikasi untuk 
mengestimasi discretionary accruals antara lain: 
Subramanyam (1996), Gul, et al. (2000), serta 
Saputro dan Setiawati (2004). Oleh karena itu, 
discretionary accruals dalam penelitian ini 
diestimsi dengan menggunakan model Jones yang 
dimodifikasi. 
Discretionary accruals (DAC) diperoleh 
dari total accrual (TAC) dikurangi non-
discretionary accruals (NDAC).  Total accruals 
diperoleh dari selisih laba bersih dengan arus kas 
operasi, yang dapat ditulis sebagai berikut: 
TAC = OI – OCF   (1) 
Keterangan: 
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TAC = total accruals 
OI    = operating incomes (laba operasi) 
OCF = operating cash flow (arus kas operasi) 
 
DAC = TAC – NDAC (2) 
TAC = NDA + DA (3) 
Keterangan: 
DAC = Discretionary accruals 
TAC = Total accruals 
NDAC = Non-discretionary accruals   
 
TACi,t / TAi.t-1 = α1 / (TAi.t-1) + α2 [(ΔREV-ΔREC)] 
/ TAi.t-1 + α3(PPEi,t / TAi,t-1) + εi,t...........(4) 
Keterangan: 
TACi,t = Total accrual perusahaan i tahun t 
TAi.t-1 = Total assets perusahaan i tahun t-1 
ΔREV = Perubahan penjualan bersih selama tahun 
berjalan 
ΔREC = Perubahan piutang dagang selama tahun 
berjalan 
PPEi,t   = Gross property, Plant, dan Equipment 
perusahaan i tahun t 
εi,t     = Error term (residual regresi) perusahaan i 
tahun t 
α1, α2, α3 = Koefisien estimasi dari persamaan 
regresi 
 
Apabila persamaan (4) dihubungkan dengan 
persamaan (2), maka α1/(TAi.t-1) +  α2[(ΔREV-
ΔREC)] / TAi.t-1 + α3(PPEi,t / TAi.t-1) merupakan 
estimasi NDAC (nondiscretionary accruals) yang 
dapat ditulis dalam persamaan sebagai berikut: 
NDACi,t =α1/(TAi.t-1)+α2[(ΔREV–
ΔREC)]/TAi.t1+α3(PPEi,t/TAi,t1).......................(5) 
Residual regresi (εi,t) merupakan estimasi 
DAC (discretionary accruals), sedangkan 
TACi,t/TAi,t-1 merupakan tingkat TAC (total 
accruals). Jadi, untuk mengestimasi nilai 
discretionary accruals, persamaan (5) diubah 
menjadi: 
DACi,t = TACi,t/TAi,t-1 – {α1/[ TAi,t-1] + α2 
[(ΔREV–ΔREC)/TAi,t-1]  
+α3[PPEi,t/TAi,t-1]} ......................(6) 
Persamaan (6) juga merupakan perluasan 
dari persamaan (2). Dengan demikian dapat 
dikatakan bahwa discretionary accruals sebagai 
ukuran manajemen laba merupakan error term 
dari persamaan regresi model Jones (1991) yang 
dimodifikasi (Dechow, et  al., 1995). 
 
Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang 
menjadi perhatian utama peneliti (Sekaran, 2006: 
116). Variabel dependen pada penelitian ini adalah  
return saham yang berupa capital gain atau 
capital loss. Pada penelitian ini, return yang 
digunakan adalah kumulatif return selama 11 hari 
yang meliputi return saham lima hari sebelum 
tanggal pengumuman laporan keuangan, return 
saham pada tanggal pengumuman laporan 
keuangan, dan return saham lima hari setelah 
tanggal pengumuman laporan keuangan.  
       Menurut Hartono (2009:200), return saham 
dapat diukur dengan persamaan sebagai berikut: 
 
Keterangan : 
= Return saham i pada tahun t  
     = Harga penutupan saham pada tahun t 
  = Harga penutupan saham pada tahun t-1 
 
Metode Analisis  
Analisis data dilakukan dengan 
menggunakan standardized multiple regression 
model atau model regresi berganda yang 
distandarkan. Standardized multiple regression 
model disebut juga dengan Path Analysis (analisis 
jalur) (Li, 1975:101 dalam Arfan, 2006). 
       Ada dua persamaan analisis jalur yang 
digunakan dalam penelitian ini. Persamaannya 
sebagai berikut: 
Y = …...........(3.1) 
Z = ………..(3.2) 
Keterangan: 
X = Set kesempatan investasi 
Y = Manajemen laba 
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Z = Return saham 
ρ = koefisien Path 
= variabel lain yang mempengaruhi Y 
variabel lain yang mempengaruhi Z 
 
Rancangan Pengujian Hipotesis 
Sebelum pengujian hipotesis, terlebih dahulu 
disusun rancangan pengujian hipotesis. Penelitian 
ini menguji hipotesis dengan analisis linear 
berganda yang distandarkan (analisis jalur). Oleh 
karena penelitian ini menggunakan metode sensus, 
maka tidak dilakukan uji signifikansi, baik uji-t 
untuk pengaruh secara parsial maupun uji-F untuk 
pengaruh secara simultan. Kesimpulan diambil 
langsung dari nilai koefisien jalur masing-masing 
variabel dan koefisien determinasi ( ). Data-data 
dalam penelitian ini diolah dengan program 
komputer SPSS (Standar Package for Social 
Science) 17. 
 Berdasarkan hipotesis yang telah 
dirumuskan sebelumnya dapat digaambarkan 
struktur lengkap pengaruh antar variabel 
ditunjukkan pada Gambar 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2: Struktur Lengkap Pengaruh antar Variabel 
 
Keterangan: 
X = Set kesempatan investasi 
Y = Manajemen laba 
Z = Return saham 
ρ = koefisien Path  
= Variabel lainnya yang mempengaruhi     
Variabel lainnya yang mampengaruhi Z 
       Berdasarkan substruktur dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
Substruktur 1 
       Substruktur pertama sesuai dengan hipotesis 
pertama yaitu set kesempatan investasi 
berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 
Pengaruh variabel tersebut ditentukan melalui 
koefisien jalur dengan persamaan (1) dan Gambar 
3. 
Y =  (1) 
 
 
 
 
 
 
  ...............................................................................     
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 3: Pengaruh Variabel X terhadap 
 
Variabel Y 
Keterangan: 
X = Set kesempatan investasi 
Y = Manajemen laba 
ρ = koefisien Path  
= variabel lainnya yang mempengaruhi     
       Untuk menguji hipotesis pertama ( , yaitu 
pengaruh set kesempatan investasi terhadap 
manajemen laba, dilakukan langkah-langkah 
berikut: 
1. Menentukan hipotesis nol ( ) dan hipotesis 
alternatif ( ) sebagai berikut: 
                                                                                                                                                  
                
         
                
                                                                                                                      
X 
 
   Y 
 
Z 
 
                                                                                
 
 
                                                       
 
 
X     Y 
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≤ 0; Set kesempatan investasi tidak 
berpengaruh positif terhadap 
manajemen laba pada 
perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 
 > 0; Set kesempatan investasi 
berpengaruh positif terhadap 
manajemen laba pada 
perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 
2. Menentukan kriteria penerimaan dan 
penolakan hipotesis 
Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis 
adalah sebagai berikut: 
      Jika ≤  0;  diterima. 
      Jika ditolak.  
diterima berarti variabel set 
kesempatan investasi (X) tidak berpengaruh positif 
terhadap variabel manajemen laba (Y), sedangkan 
apabila  ditolak berarti variabel set kesempatan 
investasi (X) berpengaruh positif terhadap variabel 
manajemen laba (Y). 
Besarnya pengaruh set kesempatan investasi 
(X) terhadap manajemen laba (Y) ditunjukkan 
oleh koefisien determinasi variabel independen. 
Nilai koefisien determinasinya dihitung dengan 
cara mengkuadratkan koefisien jalur variabel X 
. Koefisien determinasi terletak dalam 
interval Apabila  semakin 
mendekati 1, maka semakin besar proporsi 
sumbangan variabel X terhadap variabel Y. 
Apabila  semakin mendekati 0, maka 
semakin kecil proporsi sumbangan variabel X 
terhadap variabel Y. 
 
Substuktur 2 
Substruktur kedua sesuai dengan hipotesis 
kedua yaitu manajemen laba berpengaruh positif 
terhadap return saham. Pengaruh variabel tersebut 
ditentukan melalui koefisien jalur dengan 
persamaan (2) dan Gambar 4. 
Z =   (2) 
 
 
 
 
Gambar 4: Pengaruh Variabel Y terhadap Variabel 
Z 
 
Keterangan: 
Y = Manajemen laba 
Z= Return saham 
ρ = koefisien Path 
Variabel lainnya yang mempengaruhi Z 
      
diterima berarti variabel 
manajemen laba (Y) tidak berpengaruh positif 
terhadap variabel return saham (Z), sedangkan 
apabila  ditolak berarti variabel manajemen laba 
(Y) berpengaruh positif terhadap variabel return 
saham (Z). 
Untuk menguji hipotesis kedua ( , yaitu 
pengaruh manajemen laba terhadap return saham, 
dilakukan langkah-langkah berikut: 
1. Menentukan hipotesis nol ( ) dan hipotesis 
alternatif ( ): 
 Manajemen laba tidak 
berpengaruh positif terhadap 
return saham pada 
perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. 
Manajemen laba berpengaruh 
positif terhadap return saham 
pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI 
2. Menentukan kriteria penerimaan dan 
penolakan hipotesis. 
Jika  ≤ 0; diterima. 
Jika  ditolak.  
 
Besarnya pengaruh variabel manajemen laba 
(Y) terhadap variabel return saham (Z) 
ditunjukkan oleh koefisien determinasi variabel 
manajemen laba (Y). Nilai koefisien 
                                                                      
 
 
                                        
     Y       Z 
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determinasinya dihitung dengan cara 
mengkuadratkan koefisien jalur variabel Y ( . 
Koefisien deterrminasinya terletak dalam interval 
0 1. Apabila  semakin mendekati 
1, maka semakin besar proporsi sumbangan 
variabel Y terhadap variabel Z. Apabila  
semakin mendekati 0, maka semakin kecil 
proporsi sumbangan variabel Y terhadap variabel 
Z. 
Besar kecilnya pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen ditentukan 
dengan menggunakan klasifikasi Guilford (1956) 
dalam Arfan (2006: 146) sebagai berikut: 
Less than 0,20 : slight almost weighlegible 
relationship 
0,20 - 0,40  : low correlation 
0,40 - 0,70  : moderate correlation 
0,70 - 0,90  : high correlation 
0,90 - 1,00  : very high correlation 
 
Untuk mengetahui besarnya pengaruh 
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
penelitian (ε) dihitung dengan cara sebagai 
berikut: ε = 1 -  
 
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan 
Deskriptif Data Penelitian 
       Statistik deskriptif memberikan gambaran 
mengenai karakteristik variabel penelitian yang 
diamati. Statistik deskriptif variabel yang 
digunakan dalam penelitian dapat dilihat pada 
Tabel 4. 
 
Tabel 4 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
SKI 138 0.0327997 12.5184807 1.3528390 1.3357180 
DA 138 0.0011947 2.0767927 0.1098071 0.2101730 
RT 138 -0.4716387 0.8666670 0.0639402 0.1736878 
Valid N (listwise) 138         
Sumber: Hasil Olahan Program SPSS Versi 17,0 (2011) 
 
Berdasarkan Tabel 4 dapat dilihat nilai 
terendah, tertinggi, dan rata-rata dari variabel yang 
diteliti pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2009 dengan 
jumlah populasi 138 perusahaan. Nilai terendah 
SKI (set kesempatan investasi) adalah sebesar 
0,0327997 yang berarti bahwa set kesempatan 
investasi terendah sebesar 3,27% lebih besar dari 
pada nilai buku yang dimiliki oleh PT. Jembo 
Cable Company Tbk. Nilai tertinggi diperoleh 
sebesar 12,5184807 yang berarti bahwa set 
kesempatan investasi tertinggi sebesar 1.251,8% 
lebih besar nilai pasar dari pada nilai buku yang 
dimiliki oleh PT. Mandom Indonesia Tbk. Nilai 
rata-rata adalah sebesar 1,3528390 yang berarti 
bahwa rata-rata set kesempatan investasi yang 
dimiliki perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI pada tahun 2007-2009 adalah 135,2% lebih 
besar terhadap nilai buku. 
Nilai terendah DA (discretionary accruals) 
adalah sebesar 0,0011947 yang berarti bahwa 
discretionary accruals terendah sebesar 0,11% 
terhadap total aset, terjadi pada PT. Berlina Tbk. 
Nilai tertinggi adalah sebesar 2,0767927 yang 
berarti bahwa discretionary accruals tertinggi 
sebesar 207,6% terhadap total aset, terjadi pada 
PT. Semen Gresik Tbk. Nilai rata-rata adalah 
sebesar 0,1098071 berarti bahwa rata-rata 
manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2007-2009 
adalah sebesar 10,98% terhadap total aset. 
Return saham (RT) diperoleh nilai terendah 
sebesar -0,4716387 yang berarti bahwa return 
saham terendah sebesar -47,1% terhadap return 
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saham sebelumnya, terdapat pada PT. Prasidha 
Aneka Niaga Tbk. Nilai tertinggi sebesar 
0,8666670 yang berarti bahwa return saham 
tertinggi sebesar 86,6% terhadap return saham 
sebelumnya, terdapat pada PT. Kedaung Indah 
Can Tbk. Nilai rata-rata diperoleh sebesar 
0,1736878 artinya rata-rata return saham yang 
dimiliki oleh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2007-2009 adalah sebesar 
17,4% terhadap return saham sebelumnya. 
 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap 
Manajemen  Laba   
Pengujian hipotesis pertama  untuk 
menguji pengaruh SKI terhadap DA. Nilai 
koefisien Path pengaruh SKI terhadap DA dapat 
dilihat pada Tabel 5. 
 
Tabel 5 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.121 0.026 
 
4.726 0.000 
SKI -0.008 0.013 -0.052 -0.606 0.546 
Sumber: Hasil Olahan Program SPSS Versi 17,0 (2011) 
 
       Berdasarkan perhitungan Path Analiysis, nilai 
koefisien Path pengaruh SKI terhadap DA 
diperoleh nilai -0,052. Berhubung penelitian ini 
menggunakan metode sensus, maka tidak 
dilakukan pengujian signifikansi terhadap nilai 
koefisein Path tersebut karena nilai koefisien Path 
yang diperoleh adalah nilai koefisien yang 
sesungguhnya dari populasi. Oleh karena 
, maka penelitian ini menolak dan 
menerima . Dengan demikian, dapat dikatakan 
bahwa SKI (X) tidak berpengaruh positif 
(berpengaruh negatif) terhadap DA (Y).    
       Besarnya persentase variasi variabel terikat 
yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel bebas 
ditunjukkan oleh koefisien determinasi. Nilai 
koefisien determinasi dapat dilihat dari nilai R 
square. Tabel 6 berikut menunjukan nilai dari R 
square dalam penelitian ini. 
 
Tabel 6 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .052
a
 0.003 -0.005 0.211 
Sumber: Hasil Olahan Program SPSS Versi 17,0 (2011)  
    
Berdasarkan Tabel 6 dapat dilihat bahwa 
nilai R Square diperoleh sebesar 0,003 atau 
sebesar 0,3%. Berdasarkan ketentuan Guilford, hal 
ini menunjukkan bahwa SKI memiliki pengaruh 
yang sangat lemah terhadap DA yaitu hanya 
sebesar 0,3%, sedangkan 99,7% sisanya dijelaskan 
oleh variabel lain yang tidak disebutkan dalam 
model penelitian ini. Hal ini juga dapat diberi 
makna bahwa SKI hampir tidak dapat/tidak 
mampu menjelaskan variasi manajemen laba pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2007-2009. 
 
Pengaruh Manajemen Laba terhadap Return 
Saham 
Pengujian hipotesis kedua  untuk 
menguji pengaruh DA terhadap return saham. 
Nilai koefisien Path pengaruh DA terhadap return 
saham dapat dilihat pada Tabel 7. 
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Tabel 7 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 0.067 0.017   3.989 0.000 
DA -0.026 0.071 -0.032 -0.369 0.713 
Sumber: Hasil Olahan Program SPSS Versi 17,0 (2011) 
 
       Berdasarkan perhitungan Path Analiysis, nilai 
koefisien Path pengaruh DA terhadap return 
saham diperoleh nilai -0,032. Berhubung 
penelitian ini menggunakan metode sensus, maka 
tidak dilakukan pengujian signifikansi terhadap 
nilai koefisein Path tersebut karena nilai koefisien 
Path yang diperoleh adalah nilai koefisien yang 
sesungguhnya dari populasi. Oleh karena 
, maka penelitian ini menolak dan 
menerima . Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa DA (Y) tidak berpengaruh positif 
(berpengaruh negatif) terhadap return saham (Z). 
       Besarnya persentase variasi variabel terikat 
yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel bebas 
ditunjukkan oleh koefisien determinasi. Nilai 
koefisien determinasi dapat dilihat dari nilai R 
square. Tabel 8 berikut menunjukkan nilai dari R 
square dalam penelitian ini. 
          
 
Tabel 8 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .032
a
 0.001 -0.006 0.174 
Sumber: Hasil olahan program SPSS versi 17,0 (2011) 
       Berdasarkan Tabel 8 dapat dilihat bahwa nilai 
R Square diperoleh sebesar 0,001 atau sebesar 
0,1%. Berdasarkan ketentuan Guilford, hal ini 
menunjukkan bahwa DA memiliki pengaruh 
sangat lemah terhadap return saham yaitu hanya 
sebesar 0,1%, sedangkan 99,9% sisanya dijelaskan 
oleh variabel lain yang tidak disebutkan dalam 
model penelitian ini. Hal ini juga dapat diberi 
makna bahwa manajemen laba hampir tidak 
dapat/tidak mampu menjelaskan variasi return 
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI periode 2007-2009. 
 Hasil pengolahan data dengan menggunakan Path 
Analysis seperti terlihat pada Tabel 9. 
 
 
 
Tabel 9 
Hasil Analisis Path 
Pengaruh 
Variabel 
Syarat 
Menolak 
 jika: 
Nilai 
Koefisien 
Path 
Hasil 
Pengujian 
Keputusan  
Menerima 
  atau Menerima 
 
Besarnya 
Pengaruh 
Kuat 
Lemahnya 
Pengaruh 
X  
terhadap Y 
 
-0.052 
 
 
menerima  0.3% 
 
Sangat 
lemah 
Y 
terhadap Z 
 
-0.032 
 
menerima  0.1% Sangat 
lemah 
Sumber: Hasil olahan program SPSS Versi 17,0 (2011) 
 
 
Y = -0.052  (3.1) Z = -0.032  (3.2) 
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   Hasil dalam bentuk diagram ditunjukkan pada Gambar 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2 Hasil Diagram Path 
 
Keterangan: 
X = Set kesempatan investasi 
Y = Manajemen laba 
Z = Return saham 
 = pengaruh variabel lain terhadap variabel Y 
= pengaruh variabel lain terhadap variabel Z 
 
Pembahasan 
Pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap 
Manajemen Laba 
Berdasarkan Tabel 9 nilai koefisien Path 
pengaruh SKI terhadap DA adalah sebesar -0,052. 
Berdasarkan rancangan pengujian hipotesis, syarat 
untuk menyatakan bahwa SKI (X) berpengaruh 
positif terhadap DA (Y) adalah hanya apabila  
> 0. Nilai koefisien Path sebesar -0,052 
menunjukkan bahwa koefisien Path pengaruh SKI 
terhadap DA lebih kecil dari nol ( < 0). Oleh 
karena itu, hasil penelitian ini menerima  dan 
menolak  artinya SKI tidak berpengaruh positif 
terhadap DA.  
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori 
tentang set kesempatan investasi yang 
menyebutkan bahwa perusahaan dengan set 
kesempatan investasi akan melakukan manajemen 
laba dengan menaikkan laba untuk menyampaikan 
sinyal kepada investor bahwa perusahaan yang 
mereka kelola memiliki peluang investasi yang 
baik (Saputro dan Setiawati, 2004 serta Brigham 
dan Houston, 2006:40). Demikian pula, hasil 
penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Gul, et al. (2000) dan Arfan 
(2006).  
Hasil peneltian ini menyatakan bahwa set 
kesempatan investasi tidak berpengaruh positif 
terhadap manajemen laba. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan PAT (positive accounting theory) 
yaitu the political cost hypothesis dan termasuk 
opportunistic earnings management. Menurut the 
political cost hypothesis, perusahaan yang 
berhadapan dengan biaya politik cenderung 
melakukan rekayasa penurunan laba untuk 
meminimalkan biaya politik yang mereka 
tanggung (Scott, 2006:244). Hasil penelitian ini 
juga sesuai dengan opportunistic earnings 
management, yaitu manajemen laba dipandang 
sebagai perilaku oportunistik manajer untuk 
memaksimumkan utilitasnya dalam menghadapi 
biaya politik (Scott, 2006:343). 
Perusahaan dengan set kesempatan investasi 
yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan 
tersebut sedang membutuhkan banyak dana 
sehingga akan mengurangi laba yang dilaporkan 
untuk mengurangi jumlah dividen yang tinggi, 
mengurangi pajak, dan masalah risiko politik 
lainnya. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Saputro dan 
Setiawati (2004). 
 
Pengaruh Manajemen Laba terhadap Return 
Saham 
Berdasarkan Tabel 9 nilai koefisien Path 
pengaruh DA terhadap return saham sebesar -
0,032. Berdasarkan rancangan pengujian hipotesis, 
                                            = 1-  = 0.997                = 1-  = 0.999 
         
 
                     -0.052                                     -0.032    
   
X Y Z 
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syarat untuk menyatakan bahwa DA (X) 
berpengaruh positif terhadap return saham (Y) 
adalah hanya apabila  > 0. Nilai koefisien 
Path sebesar -0,032 menunjukan bahwa koefisien 
Path pengaruh DA terhadap return saham lebih 
kecil dari nol ( < 0). Oleh karena itu, hasil 
penelitian ini menerima  dan menolak  
artinya DA tidak berpengaruh positif terhadap 
return saham.  
Teori menyatakan bahwa salah satu motivasi 
melakukan manjemen laba adalah untuk 
mempengaruhi harga saham (Wild, et al., 
2005:118; 122). Manajer akan melakukan 
manajemen laba dengan cara menaikkan laba agar 
angka yang dilaporkan pada laporan keuangan 
paling sedikit sama dengan laba yang diperkirakan 
oleh para analis (Stice, et al., 2009:363). Dengan 
demikian, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan 
pernyataan tersebut. Demikian juga, hasil 
penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Subramanyam (1996).  
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori 
opportunistic earnings management, yaitu 
manajemen laba dipandang sebagai perilaku 
oportunistik manajer untuk memaksimumkan 
utilitasnya dalam menghadapi kontrak 
kompensasi, kontrak hutang, dan biaya politik 
(Scott, 2006:343). Investor mengaharapkan 
manajemen mengelola perusahaan untuk 
meningkatkan pendapatan mereka (investor). Oleh 
karena itu, investor akan merespon negatif 
tindakan manajemen laba yang  bersifat 
oportunistik. 
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan hasil 
penelitian Sokarina (2006) yang menunjukan 
bahwa DA berpengaruh negatif terhadap return 
saham. Hal ini menunjukan bahwa sebagian besar 
investor di pasar modal lebih teliti dan lebih 
cerdas dalam menilai laporan keuangan yang 
dilaporkan perusahaan. Para investor tidak akan 
langsung menilai bahwa perusahaan yang 
melaporkan laba tinggi memiliki peluang investasi 
ke depan yang baik sehingga akan mempengaruhi 
return saham perusahaan. Akan tetapi, para 
investor mungkin akan menganalisis terlebih 
dahulu untuk menentukan apakah informasi 
memberikan sinyal yang benar dan dapat 
dipercaya, sedangkan investor yang tidak cerdas 
akan menerima informasi tanpa menganalisis lebih 
lanjut. 
 
5. Kesimpulan dan Saran 
Kesimpulan 
Berdasarkan pembahasan hasil penelitian 
yang telah dikemukakan sebelumnya, dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Set kesempatan ivestasi tidak berpengaruh 
positif (berpengaruh negatif) terhadap 
manajemen laba pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Set 
kesempatan investasi memiliki pengaruh yang 
sangat lemah terhadap manajemen laba yaitu 
hanya sebesar 0,3%. 
2. Manajemen laba tidak berpengaruh positif 
(berpengaruh negatif) terhadap return saham 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Manajemen laba 
memiliki pengaruh yang sangat lemah terhadap 
return saham yaitu hanya sebesar 0,1%. 
 
Saran 
Saran Pengembangan Ilmu 
Untuk menambah referensi penelitian 
selanjutnya, ada beberapa saran yang dapat 
dikemukakan, antara lain: 
1. Diharapkan pada penelitian selanjutnya untuk 
mengembangkan lagi faktor-faktor lain yang 
dapat mempengaruhi manajemen laba dan 
return saham berhubung variabel yang diangkat 
dalam penelitian ini hanya menjelaskan 0,3% 
variasi manajemen laba dan 0,1% variasi return 
saham sedangkan sisanya (99,7% untuk 
manajemen laba dan 99,9% untuk return 
saham) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model penelitian ini. 
Dengan kata lain, hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa pengaruh variabel 
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independen terhadap variabel dependen hampir 
tidak dapat dijelaskan. 
2. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan 
manufaktur saja, untuk penelitian selanjutnya 
diharapkan dapat memperluas subjek penelitian, 
tidak hanya pada perusahaan manufakur karena 
memungkinkan ditemukannya hasil dan 
kesimpulan yang berbeda jika dilakukan pada 
subjek yang berbeda. 
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